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สารสนเทศในนโยบายการเงิน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

เมื่อธนาคารกลางประกาศใชมาตรการทางนโยบายการเงิน และตอมานํ า
นโยบายไปดํ าเนินการเพื่อเปาหมายหนึ่งเปาหมายใด หรือหลายเปาหมาย ส่ิงที่ปรากฏสู 
สาธารณชนมิไดมีแตตัวนโยบายเทานั้น หากยังมีสารสนเทศที่แฝงเรน (hidden information)  
อยู ในมาตรการทางนโยบายและวิธีการบริหารนโยบายอีกดวย สารสนเทศที่แฝงเรนเหลานี้ 
มีผลกระทบตอประสิทธิผลของนโยบาย  หรือผลลัพธของนโยบายได

ธนาคารกลางหลายตอหลายประเทศ รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย มักจะ 
มิไดสนใจหรือระมัดระวังประเด็นสํ าคัญดังกลาวนี้ อันเปนเหตุใหผลลัพธของนโยบายมิไดเปนไป
ตามเปาหมายที่กํ าหนดไว หรือหากใหผลลัพธตามเปาหมายอยางนอยที่สุดในดานทิศทาง  
ประสิทธิผลของนโยบายอาจตํ่ ากวาที่ควรจะเปน

นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีสารสนเทศแฝงเรนอะไรบาง ?

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่หนึ่ง นโยบายที่แทจริง (Real Policy) กับนโยบาย
ที่ประกาศ (Stated Policy)

ขอเท็จจริงปรากฏอยูเนืองๆวา นโยบายที่แทจริงแตกตางจากนโยบายที่ประกาศ 
สาธารณชนที่มีการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (Rational Expectation) จะสั่งสมขอมูลเพื่อ
พิจารณาวา นโยบายที่แทจริงเบี่ยงเบนจากนโยบายที่ประกาศดวยความถี่สูงมากเพียงใด หาก
นโยบายที่แทจริงไมเคยตรงตอนโยบายที่ประกาศเลย ความเชื่อถือที่มีตอผูกํ าหนดนโยบายยอม
หมดสิ้นไป ซึ่งกระทบตอประสิทธิผลในการดํ าเนินนโยบายในระยะยาว

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่สอง การรัดเข็มขัดทางการคลังกับการรัดเข็มขัด
ทางการเงิน

ในสภาวะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเร้ือรังและรุนแรง ธนาคารแหงประเทศไทย
มักจะเรียกรองใหรัฐบาลดํ าเนินการรัดเข็มขัดทางการคลัง โดยดํ าเนินนโยบายงบประมาณสมดุล
เปนอยางนอย แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับขยายเข็มขัดทางการเงิน ดวยการจัดสรรสินเชื่อ 
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ดอกเบี้ยตํ่ าแกธุรกิจเฉพาะประเภทตามแรงกดดันทางการเมือง และดวยการอัดฉีดเงินประคับ 
ประคองมิใหธนาคารกรุงเทพพาณิชยการและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยเอกธนกิจมิใหลม

สารสนเทศแฝงเรนจากการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้ ข้ึนอยูกับการตีความ 
ของประชาชนแตละหมูแตละเหลา สํ าหรับผูที่ไมมีความรู เศรษฐศาสตร อาจตีความจาก 
ประพฤติกรรมของธนาคารแหงประเทศไทยนี้วา การรัดเข็มขัดทางการคลังมีผลตอดุลบัญชี 
เดินสะพัด แตการรัดเข็มขัดทางการเงินหามีผลไม แตผูที่มีความรูเศรษฐศาสตรจะมองธนาคาร 
แหงประเทศไทยวา มือถือสาก ปากถือศีล และนโยบายที่เปนจริงเบี่ยงเบนจากนโยบายที่ 
ประกาศ

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่สาม ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ กับความ
มั่นคงของระบบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมปรัชญา “สถาบันการเงินลมมิได” มาเปนเวลา 
ชานาน เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินคราใด ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะเขาไป
ประคับประคองครานั้น ประพฤติกรรมของธนาคารแหงประเทศไทยดังกลาวนี้มีสารสนเทศแฝงเรน
วา ไมวาผูบริหารสถาบันการเงินจะบริหารงานผิดพลาดหรือทุจริตฉอฉลอยางไร ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะยื่นมือเขาไปชวยเหลือเสมอ สารสนเทศแฝงเรนดังกลาวนี้ยิ่งสงเสริมใหผูบริหาร
สถาบันการเงินมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ไมวาจะเปนการจัดสรรสินเชื่อโดยปราศจากการวิเคราะห
โครงการอยางเขมงวด หรือการจัดสรรสินเชื่อแกโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ า รวมทั้ง 
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง ความไววางใจวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะยื่นมือเขามาชวยเสมอ  
ทํ าใหผูถือหุนมิไดตรวจสอบการทํ างานของผูบริหารอยางเขมงวด ทายที่สุด ความไววางใจ 
ดังกลาวนี้ทํ าใหประชาชนเจาของเงินออมไมสนใจตรวจสอบการทํ างานของสถาบันการเงิน  
โดยเลือกฝากเงินออมกับสถาบันการเงินที่ใหดอกเบี้ยอัตราสูงสุด และไมสนใจวาสถาบันการเงิน
นั้นๆมีฐานะงอนแงนหรือไม

ปรัชญา “สถาบันการเงินลมมิได” แทนที่จะชวยเสริมความมั่นคงของระบบ
สถาบันการเงิน กลับใหผลตรงกันขาม เพราะสารสนเทศแฝงเรนของปรัชญาดังกลาวนี้สงเสริมให 
ผูบริหารและผูถือหุนสถาบันการเงิน รวมตลอดจนประชาชนเจาของเงินออม มีประพฤติกรรม 
แบบสุมเสี่ยง เมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับความงอนแงนของสถาบันการเงินใด ธนาคารแหงประเทศไทย
มักจะออกมายืนยันความมั่นคงของสถาบันการเงินนั้น ในหลายตอหลายกรณี คํ ายืนยันของ
ธนาคารแหงประเทศไทยตรงกันขามกับขอเท็จจริง ในกรณีเหลานี้ คํ ารับรองของธนาคารแหง
ประเทศไทยมีสารสนเทศแฝงเรนวา ธนาคารแหงประเทศไทย ‘ใหทาย’ ผูบริหารสถาบันการเงินที่มี
ฐานะงอนแงน  ซึ่งยิ่งเปนการสงเสริมประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงตอไป
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สารสนเทศแฝงเรนชุดที่สี่  ใบอนุญาตจากการจัดต้ังธนาคารพาณิชยกับ
ความมั่นคงของสถาบันการเงิน

บริษัทเงินทุนลวนตองการเปลี่ยนฐานะเปนธนาคารพาณิชย เพราะสามารถหา
รายไดจากการใหบริการการเงินที่หลากหลาย และจัดสรรสินเชื่อในลักษณะกระจายความเสี่ยง 
ไดดีกวาบริษัทเงินทุน แตธนาคารแหงประเทศไทยมีนโยบายจํ ากัดจํ านวนธนาคารพาณิชยมา 
ต้ังแตป 2509 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหจัดตั้งธนาคารพาณิชยใหมในชวงป 2539-
2540 บรรดาบริษัทเงินทุนจํ านวนมากยื่นขอเสนอในการจัดตั้งธนาคารพาณิชยเพื่อขอใบอนุญาต
จากธนาคารแหงประเทศไทย รัฐบาลไดแตงตั้งคณะกรรมการพิจารณาขอเสนอดังกลาวนี้  
ผลปรากฏวา บางกลุมไดใบอนุญาต บางกลุมสอบตก

เมื่อทางการตัดสินใจใหกลุมที่มีบริษัทเงินทุนหลักทรัพย GF เปนแกนนํ าไดใบ
อนุญาตจัดตั้งธนาคารพาณิชย สวนกลุมที่มีบริษัทเงินทุนหลักทรัพย SITCA เปนแกนนํ าสอบตก 
สารสนเทศแฝงเรนของกระบวนการจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมนี้ ก็คือ GF มีฐานะการเงิน 
มั่นคงกวา SITCA ประชาชนเจาของเงินออมจํ านวนไมนอยเมื่อไดรับสารสนเทศแฝงเรนเชนนี้  
ก็โยกยายเงินออมจาก SITCA ไปสู GF สวนผูที่มีเงินออมใน GF มากอนแลว พากันตายใจ 
ในความมั่นคงของ GF มิไดถอนเงินออมจาก GF เพียงชั่วเวลาไมถึง 6 เดือนตอมา ธนาคารแหง
ประเทศไทยประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนรวม 16 บริษัทเปนการชั่วคราว พรอมทั้งมาตรการ  
‘27 มิถุนายน 2540’ ในจํ านวนบริษัทที่มีฐานะงอนแงน 16 บริษัทนี้ มีชื่อ GF อยูดวย แตไมมีชื่อ 
SITCA

สารสนเทศแฝงเรนของกระบวนการจัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชย
ใหมดังกลาวนี้สรางความเสียหายแกประชาชนเจาของเงินออมจํ านวนมาก สาธารณชนเริ่มต้ัง 
ขอกังขาเกี่ยวกับความเปนมืออาชีพ ความสํ านึกในความเปนธรรม และความซื่อสัตยสุจริตของ
ธนาคารแหงประเทศไทย ยิ่งธนาคารแหงประเทศไทยนั่งเปนทองไมรูรอน ขอกังขาเหลานี้ยิ่งมี 
มากขึ้น เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงจัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชยแกบริษัท
เงินทุนที่มีฐานะงอนแงนดังเชน GF ?

กรณีดังกลาวนี้กอใหเกิดสารสนเทศแฝงเรนในมุมกลับวา สถาบันการเงินที่ไดรับ
จัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่ไมมั่นคง

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่หา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) กับตนทุนการปกปองคาเงินบาท
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ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวมาเปนเวลา
ชานาน จนมีความรูสึก ‘อิน’ กับระบบการเงินระหวางประเทศระบบนี้ ในการยึดกุมระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยปฏิบัติการเสมือนหนึ่งการใหหลักประกันวาจะไมมี
การเปลี่ยนแปลงคาเงินบาท โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดคาเงินบาท การใหหลักประกันเชนนี้ชวย 
ลดสภาวะความไมแนนอน (Uncertainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ ทั้งการคาและ
การลงทุนระหวางประเทศ

การธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวในระดับเดิมมีสารสนเทศแฝงเรนวา 
ผูประกอบธุรกรรมระหวางประเทศไมตองกังวลเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน เพราะธนาคารแหง
ประเทศไทยพรอมที่จะปกปองคาเงินบาทอยางสุดใจขาดดิ้น ไมวาจะตองเสียตนทุนมากนอย 
เพียงใดก็ตาม การใหหลักประกันโดยนัยเชนนี้เอง นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหผูประกอบ 
ธุรกรรมระหวางประเทศจํ านวนมากไมทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยมิไดตระหนักแมแตนอยวา ความสามารถของธนาคารแหงประเทศไทยในการ 
ปกปองคาเงินบาทมีอยูอยางจํ ากัด เพราะนอกจากจะขึ้นอยูกับฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศ
แลว ยังขึ้นอยูกับสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ตองการปกปอง 
หากสวนตางนี้มีมากเกินไป และ ‘กระสุน’ หรือทุนสํ ารองระหวางประเทศมีนอยเกินไป ยอมยาก 
ที่จะปกปองคาของเงินในระดับเดิมได

การใหหลักประกันเกี่ยวกับคาเงินบาทโดยนัย ยังผลใหมีการประกอบธุรกรรม
ระหวางประเทศอยางสุมเสี่ยง โดยไมทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดมากขึ้นเรื่อยๆ  
ดังกรณีที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง บรรดาผูประกอบธุรกรรมระหวางประเทศที่มี 
ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงเหลานี้จะกดดันใหธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนเดิม 
ตอไป แมจะแตกตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมากก็ตาม บางรายเชื่อมั่นในอิทธิพลทางการ
เมืองของตน จนไมเห็นความจํ าเปนตองทํ าประกันความเสี่ยง แรงกดดันทางการเมืองเหลานี้ 
ทํ าใหไมมีการปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยนใหทันกับวิกฤติการณทางการเงินที่กํ าลังเกิดขึ้น 
เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยถึงคราวจนตรอก อาจตองปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยนอยาง
ฮวบฮาบ จนกอใหเกิดผลกระทบที่รุนแรงดังกรณีการปลอยใหเงินบาทลอยตัวเมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540

แตการใหหลักประกันเกี่ยวกับคาเงินบาทกระทํ าเสมือนหนึ่งวาไมมีตนทุนที่
ตองเสีย แทที่จริงหาไดเปนเชนนั้นไม เพราะการปกปองคาเงินบาทตองผลาญทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศ ซึ่งเปนของประชาชนทุกคน ตนทุนการปกปองคาเงินบาทจึงตกแกสังคมโดยรวม โดยที่ 



5

ผูไดรับประโยชนจากการปกปองเปนชนกลุมนอย อันประกอบดวยผูกอหนี้ตางประเทศและผู 
นํ าเขาเปนสํ าคัญ นอกจากนี้ การปกปองคาเงินบาทในกรณีที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง  
ยังทํ าลายประโยชนของภาคการสงออกอีกดวย เพราะทํ าใหภาคการสงออกไดรับผลตอบแทน 
ต่ํ ากวาที่ควรจะเปน ภาคเกษตรกรรมโดยพื้นฐานเปนภาคการผลิตเพื่อการสงออก การที่เงินบาท 
มีคาสูงกวาความเปนจริงทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนกลายเปนกลไกในการดูดซับสวนเกินทาง 
เศรษฐกิจจากภาคเกษตรกรรมไปหลอเลี้ยงภาคการนํ าเขาและผูที่กูเงินจากตางประเทศ ดังนี้  
จะเห็นไดวา การปกปองคาเงินบาทภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวมีตนทุนที่ตองเสีย 
ทั้งโดยตรงและโดยออม

กรณีทั้งหาที่นํ ามากลาวขางตนนี้ นับเปนตัวอยางอันดีที่ชี้ใหเห็นวา นโยบาย 
การเงิน ทั้งมาตรการและวิธีการบริหาร มีสารสนเทศที่แฝงเรน สารสนเทศที่แฝงเรนเหลานี้ 
บางครั้งทํ าลายเปาหมายของนโยบาย  และบางครั้งบั่นทอนประสิทธิผลของนโยบาย

หมายเหตุ  บริษัทเงินทุนหลักทรัพย SITCA ติดอยูในกลุมสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนในเวลาตอมา 
ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540


